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摘要: 将交易者市场到达率看作与市场状态相依的变量, 实证研究了上海证券市场知情与非

知情交易者的市场到达率及其影响因素. 首先运用 EKOP模型假设, 选取 2003. 7. 1至 2003.

12. 31上海证券市场高频分笔交易数据,对知情与非知情者的到达率 (交易强度 )进行了度量;

其次研究了各种宏观、微观市场特征对交易者到达率的影响.实证结果表明: 非知情交易者的

到达率与市场收益正相关, 知情交易者的到达率主要受买 (卖 )交易量和供给 (需求 )弹性

的影响, 且这种影响只存在于同期之间.与非知情交易者不同, 知情者较多的观察微观公共

信息.
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0� 引 � 言

Bageho t
[ 1 ]
首次将交易者区分为知情交易者

和非知情交易者, 研究了市场不对称信息对做市

商报价的影响,非对称信息结构自此成为微观金

融研究的基本假设.

早期采用一些间接指标作为信息性交易的测

度. 例如买卖价差
[ 1, 2]

, 成交量
[ 3]
和内部人持股的

集中度
[ 4]
, 这些间接指标反映的仅仅是信息性交

易的一些结果 (如成交量 )或原因 (如内部人持

股 ) , 无法准确对信息性交易进行度量. E asley,

K iefer, O  H ara and Paperman[ 5] ( EKOP 模型 )提

出用信息性交易概率 ( probability o f inform ed

trading, PIN )作为信息性交易的直接度量, 并利

用决策树构建了报价驱动机制下的计算框架.我

国有学者采用 EKOP模型研究证券市场信息性交

易. 杨之曙、姚松瑶
[ 6]
以 EKOP模型为基础研究了

股票交易活跃性及买卖价差和信息性交易的关

系; 刘善存、李朋
[ 7]
运用 EKOP模型, 以 PIN作为

信息风险的代理变量, 实证表明信息风险是我国

股票超额收益的决定因素之一; 韩立言、郑君彦、

李东辉
[ 8 ]
以 EKOP模型为基础,研究了沪市股票

之情交易概率的特征.

EKOP模型的核心思想是将知情交易者市场

到达率 (到达强度 )在市场所占的比率作为信息

性交易概率的度量. 关于交易者市场到达强度的

国外研究较多. Hedva ll
[ 9]
从模型角度研究了买卖

市价指令的市场到达强度; H all and Hau tsch
[ 10]
采

用了六维自回归强度 ( autoreg ressive cond itional

intensity, AC I)模型,研究了澳大利亚股票交易所

市价指令、限价指令以及指令取消的情况;

Coppejaus and Domow itz
[ 11]
、Pascual and V eredas

[ 12]

均采用交易持续期模型, 分析了价差以外的其它

市场微观特征对指令提交时间的影响; H all and

H autsch
[ 13 ]
采用二元自回归强度模型实证研究了

澳大利亚股票交易所买卖指令的市场到达强度,

结果表明,交易者是由信息和流动性共同驱动的.

国外的研究成果均基于指令的提交及其撤销数

据, 这种数据在我国很难获取.运用成交数据,我
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国学者对此类问题也有研究.黄杰鲲
[ 14]
采用交易

持续期 (交易强度的倒数 )对交易强度进行衡量,

实证研究表明,利好消息通常会使交易强度加大,

利空消息会减小交易强度.马永金
[ 15]
建立了理性

预期模型,通过数值分析方法研究了:当市场有多

个知情交易者、不知情交易者的数量相对较少以

及知情交易者的私人信息较不准确时, 知情交易

者的交易强度会增大,反之, 知情交易者的交易强

度会减小.

国内外基于 EKOP模型的研究共性是将信息

性交易概率作为一个随时间恒定的外生变量,研

究 PIN的度量及其与股票超额收益率或买卖价差

的关系.与前人的研究思路不同,本文将交易者市

场到达强度看作依赖市场状态的变量, 信息结构

不同的投资者其市场交易行为具有不完全相同的

市场状态依赖因素和依赖程度, 表现出交易强度

具有时变特征;因此,本文采用 EKOP模型假设研

究我国交易者的市场到达强度及其影响因素,将

交易者分为知情交易者、非知情交易买者和非知

情交易卖者,分别估计他们的市场到达强度;以此

为基础,将交易强度作为随时间变化的变量,进行

时间序列分析,找出影响知情者交易强度的市场

宏观、微观特征因素.实证研究发现:非知情交易

者到达率与当期市场收益正相关, 知情交易者主

要受当期的买卖交易总量和供给 (需求 )弹性的

影响,且这一结论与股票的市值大小没有关系;非

知情交易者到达市场的强度主要受宏观市场特征

的影响,知情者的到达率更多地与微观信息有关.

1� 模 � 型

1. 1� 模型假设

EKOP模型是报价驱动市场上度量证券市场

信息性交易概率 PIN的一种结构化模型. P IN即

为知情交易者委托单在所有委托单中的比例,可

以作为股票信息不对称程度的代理变量. 类似于

EKOP模型的市场假设, 基于指令驱动的连续竞

价市场,本文做出如下假设:

针对单个风险资产, 存在多个知情交易者

和非知情交易者. 在每一个交易日的开始 t ∀

[ 1, T ] ,时间是连续的. 每天有关于资产真实价

值的信息事件发生的概率是 �,该事件是好信息

的概率是 1 - �, 是坏信息的概率是 �.因此,每天

有坏信息、好信息、没有信息的概率分别是

p ( - ) # ��.

p ( + ) # �( 1 - �), p ( ∃ ) = 1 - �.

非知情交易买者、非知情交易卖者、单边的知

情交易者 (知情交易者在有好消息的时候买, 在

有坏消息的时候卖 ) 服从三个独立的泊松分布.

非知情交易者由于流动性的需求在每个交易日买

入或卖出的市场订单服从期望值分别为  b、 s的

泊松分布,而知情交易者仅会在有信息事件发生

后获得私有信息时才会进场交易, 当得到一个利

好的信号,知情交易者就会买进股票;反之, 当得

到不好的消息时,将会卖出股票, 知情者的市场订

单服从期望值为 !的泊松分布.交易过程如图 1.

图 1� 交易过程

F ig. 1 Th e trad ing p rocess

� � 根据图 1的交易过程, 委托单量应为委托单

到达率与相应状态发生概率的乘积. 总委托单量

为 �!+  b +  s,其中知情交易者委托单为 �!.则

信息性交易概率 PIN为
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P IN =
�!

�!+  b +  s
( 1)

1. 2� 似然函数

在股票市场中, 既不能观察到私人信息事件

的发生与否及其好坏, 也无法区分知情与非知情

交易者;但是可以观察每天的成交笔数,并从中分

离出买方成交笔数 (交易者提交的买单数, 又称

由买方发起的交易笔数 ) 和卖方成交笔数 (交易

者提交的卖单数, 又称由卖方发起的交易笔数 ).

因此, 估计未知系数向量 ( �, �,  b,  s, !) 需要一

个结构化模型.

当某天有好消息发生时,似然函数为

e
- ( b+ !) (  b + !)

B

B!
e
- ( s) (  s )

S

S!
( 2)

B和 S表示当天买方的成交笔数和卖方的成

交笔数.

当某天有坏消息发生时,似然函数为

e
-  b

(  b )
B

B!
e
- ( s+ !)

(  s + !)
S

S!
( 3)

当没有信息事件发生时,似然函数为

e
-  b (  b )

B

B!
e
- ( s) (  s )

S

S!
( 4)

每天无信息事件发生、好消息发生、坏消息发

生的概率分别是 1 - �、�( 1- �)和 ��,则对应的

似然函数为

� L ( (B, S ) | ∀) = (1-�) e
- b

( b )
B

B!
e
- ( s)

( s )
S

S!
+

� ��e
-  

b
( b )

B

B!
e
-( 

s
+!) ( s + !)

S

S!
+

� �(1 - �) e
- ( b+!) ( b + !)

B

B!
e
- ( s) ( s )

S

S!
(5)

假设每天发生的信息事件独立, 则总似然函

数为

L (M | ∀) = %
T

t= 1

L ( (B t, S t ) | ∀) (6)

对式 (6)的似然函数求极大值, 就可以估计出

知情交易者、非知情买者与卖者的到达率,以及每天

各种信息事件发生的概率. 本文采用 Ev iew s软件

计算.

2� 数 � 据

本研究以上证 50样本股在 2003. 7. 1! 2003.

12. 31的交易数据为样本, 去除在样本其内数据缺

失的 5只,将余下 45只按照市值大小分为 15组,每组

随机选择一只股票,共 15只作为研究对象.

采用W ind资讯金融终端和北京色诺芬有限

公司 CCER分笔高频数据库, W ind资讯金融终端

为本文提供了两组低频数据 ! ! ! 收盘价和开盘

价, 从 CCER分笔高频数据库中, 本文提取每笔交

易成交时间、成交价格、成交量、报价中点值、最优

买 (卖 )价 (量 ) 1, 2, 3.

上海证券交易所是纯限价指令驱动的市场,

交易时间为周一至周五,每天上午 9&00! 11&30,下

午 1&00! 3&00.每个交易日上午 9 &15! 9&25为

集合竞价阶段, 以确定开盘价格, 9 & 30! 11 & 30

为连续竞价阶段, 下午 1&00开始直接进入连续竞
价阶段, 3&00以后收市,并产生收盘价.

2. 1� 投资者到达率

根据 EKOP模型, 每天自然决定是否会有含

信息的事件发生, 即假设信息事件发生在一天的

开始,这样每天就可以得到一对关于交易笔数的

数据 ! ! ! 买方交易笔数、卖方交易笔数. 本文采

用限价指令簿交易笔数的高频数据, 用 Lee and

R eady
[ 16]
的 ∋标记检验 (方法,判断此笔交易是买

方交易还是卖方交易. 标记检验 ( t ick test)方法:

如果该时刻成交价格高于前笔买卖报价的中点,

则认为该笔交易为买方发起, 该笔交易记为买单

数 (B ); 如果低于买卖报价的中点,则该笔交易记

为卖单数 ( S ) . 如果成交价格等于买卖报价的中

点, 则根据上一笔交易买卖方向确定,上一笔为买

单时,此笔为买单; 上一笔为卖单时, 则该笔为卖

单. 根据标记检验方法, 将十分钟内的买方交易笔

数和卖方交易笔数累计, 得到十分钟内总买卖交

易笔数.对每十分钟的买卖交易笔数数据进行极

大似然估计,每周每类交易者可以得到一个到达

率值.根据公式 ( 1), 可以计算每只股票每周的信

息性交易概率.

2. 2� 股票收益与市场收益

沈可挺,刘煜辉
[ 17]
讨论了中国股市中执行惯

性策 略或反 向策略的 获利模 式. Hong and

Ste in
[ 18]
; R ouw enho rst

[ 19 ]
; Cag ina lp

[ 20]
的研究表

明非知情交易买者和卖者将会采取惯性投资策

略, 即追涨杀跌策略,买进收益高的股票同时卖出

收益低的股票. Q in Le i and Guo junW u
[ 21]
的研究
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采用了之前 20天平均的股票收益和市场收益,研

究其对投资者市场到达率的影响. 可见,股票收益

和市场收益,都会影响投资者到达市场的强度.

采用本周的股票收益、前一周的股票收益、本

周的市场收益、前一周的市场收益四个变量作为

研究对象. 每周各股收益的计算公式为 r t =

ln( p
close

t /p
open

t ),其中 r t代表第 t周的收益, p
c lose

t 和

p
open

t 表示当周的收盘价和开盘价, 每周的市场收

益为大盘指数收益值.

2. 3� 相对价差

相对价差是最优卖价和最优买价的差与报价

中 点 的 比 值, 表 示 为 sp read
re

= (p
s

1 -

p
b

1 ) /m idpo in t,其中报价中点是: m idpo int = ( p
s

1 +

p
b

1 ) /2.本文采取本周相对价差和前一周的相对价

差作为研究对象.

2. 4� 买方总交易量和卖方总交易量

交易量是市场上较为容易观察到的一个指

标, 本文不是笼统的研究交易量对投资者的影响,

而是将交易量区分为由买方发起的交易量和由卖

方发起的交易量. 采用了一周总买方交易量

( bvo l)、总卖方交易量 ( svo l)、前一周总买方交易

量 ( exbvo l)和前一周的总卖方交易量 ( exsvo l) ,

交易量的方向由标记检验方法判断.

2. 5� 限价指令簿弹性

在限价指令簿中, 买指令的需求弹性和卖指

令的供给弹性,可以分别作为买方和卖方投资者

信念的一致性程度的度量. 传统的关于市场交易

特征的度量, 一般采用价差、交易量、换手率等指

标, 但是这些度量指标包含的信息比较少, 李广

川
[ 22]
采用弹性描述市场特征, 包含了股票交易

价、量的微观信息, 较全面刻画了指令簿的公开信

息结构.

p
b

i 代表第 i个买方报价, p
s

i代表第 i个卖方报

价. 在每个买方报价上的股票需求量为 v
b

i,在每个

卖方报价上的股票供给量为 v
s

i, i = 1, 2, 3.每个买

卖报价上的供给需求弹性值表示为 #
j

i, j = b或 s,

计算公式为

#
j

i =
V

j

1 / | P
j

1 - m idpo in t | � � i = 1

( V
j

i ) / | P
j

i - P
j

i- 1 | � � i = 2, 3
( 7)

图 2显示了每一个报价水平上的供给和需求

弹性.

图 2� 供给需求弹性

Fig. 2 The supp ly and d em and e last icity

� � 本研究采用需求弹性、供给弹性两个变量

#
j
= )

3

i= 1

#
j

i /3� � j = b, s ( 8)

3� 实证结果与讨论

3. 1� 信息性交易概率
本文运用 EKOP模型, 根据公式 ( 1) 计算股

票信息性交易概率 PIN,表 1列出每只股票在样本

期内信息性交易概率的平均值. 除 600664以外,

其余股票的信息性交易概率大概都在 20%左右.

E asley, et a l
[ 5 ]
研究认为对纽约证券交易所的股

票, 知情交易的概率为 0. 18 ~ 0. 28. 安实, 张少

军, 高文涛
[ 23]
实证研究认为 2007年 4月上证指数

的交易日内平均信息交易概率为 0. 268.

表 1� 信息性交易概率 ( P IN )

Tab le 1 Th e probab ility o f in form ed trad ing ( PIN )

股票代码 PIN 股票代码 P IN 股票代码 PIN

600018 0. 208 074 600717 0. 246 044 600350 0. 249 878

600705 0. 276 689 600602 0. 192 013 600026 0. 193 217

600601 0. 239 615 600002 0. 242 748 600688 0. 245 780

600171 0. 179 897 600005 0. 228 782 600000 0. 180 233

600205 0. 210 227 600664 0. 099 272 600019 0. 225 809
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3. 2� 收益对投资者到达率的影响

研究发现,在市场较好 (市场收益高 ) 时, 交

易者的交易活动增加
[ 24, 25]

. 此时, 交易者更有可

能通过卖股票实现收益, 同时由于其对市场的信

心, 也会购买股票. 在市场条件不好 (市场收益

低 )时, 交易者由于厌恶风险不愿出售股票, 同时

因为其对市场缺少兴趣与关注, 也不愿意购买股

票
[ 26, 27]

.这些研究说明, 当市场好时, 交易活跃;

反之,交易萎缩. Q in Lei和 Guo junW u
[ 21]
实证结

果表明非知情交易者对股票收益采取逆向投资策

略, 即股票收益高时, 卖出股票; 投资者对市场收

益, 采取顺势投资策略, 即市场收益高时, 买入股

票. 可见, 股票收益和市场收益如何影响交易者到

达率,结论并不明确, 本文采用周股票收益、市场

收益作为研究对象,对此问题进行研究,研究结果

见表 2.

表 2� 市场收益与非知情交易买者到达率

T ab le 2M arket return and un in form ed buyers arrival rate

股票代码 市场收益 股票代码 市场收益 股票代码 市场收益

600018 2. 718 061*

( 1. 793 935 )

600717 0. 816 790 8

( 1. 074 581)

600350 3. 274 578**

( 2. 497 048)

600705 1. 998 433* **

( 3. 275 149 )

600602 2. 162 015

( 216. 201 5)

600026 2. 786 155

( 1. 581 800)

600601 1. 287 018**

( 2. 306 575 )

600002 2. 242 171* *

( 2. 372 847)

600688 2. 851 148**

( 2. 309 291)

600171 1. 491 506

( 0. 781 846 )

600005 3. 326 659* *

( 2. 588 908)

600000 2. 091 868

( 1. 253 376)

600205 2. 387 477**

( 2. 673 266 )

600664 3. 259 857* *

( 3. 243 357)

600019 3. 196 053*

( 2. 052 973)

� � � � � 注: * 表示在 10%的水平下显著, * * 表示在 5%的水平下显著, * ** 表示在 1%的水平下显著.

� � 表 2中只列出了本周的市场收益与非知情买

者到达率的回归结果, 与非知情卖者的回归结果

类似.从表中看到, 15只股票中有 10只股票系数

显著为正,说明当市场收益增加时,非知情交易者

会更多的到达市场,买者和卖者的数量都会增加,

这可能是由于赢利驱动或他们对于市场状态良好

的信心导致的.这与 Lo andM ack in lay
[ 28]
的研究

不同,他们指出在短期内, 如一个月, 采取逆向策

略反而会盈利.前一周的市场收益并不影响非知

情交易者到达市场的强度, 15只股票中只有 2只

股票的系数显著为正. 同样关于个股收益的研究

也表明,非知情交易者到达率与个股收益的回归

结果显著的只占到所有研究样本的一半.可见,非

知情交易者只关注当期的市场收益, 当市场收益

较好时,非知情交易者就会较多地到达市场.

知情交易者与市场收益、前一周市场收益、股

票收益、前一周股票收益的回归结果,系数显著的

股票个数分别为 4、0、6、5. 可见虽然收益是衡量

某只股票的优劣的重要指标, 但知情者的到达率

与收益并没有显著的相关性. 知情交易者不会因

为收益的高低,选择到达或离开市场.

3. 3� 相对价差对投资者到达率的影响

相对价差是最优卖价和最优买价的差与报价

中点的比值,反映了价差的相对变化.价差是市场

流动性的一个重要衡量指标,相对价差增大时,交

易者提交指令的成本增加,市场流动性降低,可以

预测,投资者会撤离或较少到达市场.有很多研究

采用价差研究市场的强度. G lo sten
[ 29]
认为当市

场的逆向选择增大时,价差增大, 这使得市价指令

的交易变得比较昂贵,会减少买卖双方的强度.从

对价差的研究结果得出, 无论是当期的还是前一

期的, 相对价差与知情者的到达率都没有显著的关

系,显著的系数还不到 15只股票中的一半,价差并不

是一个可以衡量知情交易者到达强度大小的指标.

3. 4� 交易量对投资者到达率的影响

Tauchen and Pitts
[ 30]
建立了交易量和成交价

相互关联的二元混合模型 ( b ivar iate m ix ture

mode l) ,并说明交易量可以作为潜在信息流的代

理变量. Q in Le i and Guo junW u
[ 21]
研究发现, 当

最近的交易量增加时, 对买方的强度有正向的影
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响, 对卖方的强度是反向影响.本文采用了买方总

交易量、前一周的买方总交易量、卖方总交易量、

前一周卖方总交易量来研究其对知情交易者到达

率的影响,结果见表 3.

表 3� 交易量与知情者到达率

Tab le 3 T rad ing volum e and in form ed traders arrival rate

股票代码 bvo l exbvol svo l exsvo l

600018 8. 55**

( 2. 411 234 )

4. 95* *

( 2. 189 100)

8. 27* *

( 2. 826 625 )

5. 11**

( 2. 674 688)

600705 8. 32* **

( 6. 592 643 )

3. 00** *

( 5. 148 710)

1. 72* **

( 3. 636 673 )

3. 69*

( 1. 876 768)

600601 30. 9* **

( 6. 849 177 )

6. 43

( 1. 414 481)

2. 13* *

( 2. 663 982 )

7. 72

( 1. 205 026)

600171 7. 85**

( 2. 219 700 )

6. 62*

( 1. 901 884)

7. 83* **

( 3. 127 209 )

6. 02**

( 2. 318 757)

600205 15. 2* **

( 3. 917 090 )

4. 03

( 1. 529 928)

20. 9* **

( 8. 758 650 )

- 0. 270

( - 0. 094 138)

600717 16. 2* **

( 3. 371 793 )

5. 18

( 1. 206 504)

15. 9* **

( 4. 100 551 )

6. 13**

( 2. 263 037)

600602 5. 74* **

( 2. 965 258 )

1. 70

( 1. 580 913)

4. 34* **

( 5. 051 665 )

2. 54**

( 2. 606 316)

600002 6. 53* **

( 7. 610 852 )

3. 54** *

( 4. 057 466)

6. 72* **

( 5. 732 815 )

2. 69**

( 2. 091 879)

600005 3. 84* **

( 3. 294 158 )

1. 50

( 1. 327 946)

3. 98* *

( 2. 724 163 )

0. 990

( 0. 651 707)

600664 5. 98

( 0. 897 710 )

4. 38

( 0. 858 462)

48. 7*

( 2. 347 603 )

- 4. 80

( - 0. 235 193)

600350 5. 24**

( 2. 478 282 )

3. 57** *

( 3. 024 554)

5. 59* *

( 2. 240 562 )

4. 44**

( 2. 647 250)

600026 5. 13* **

( 4. 157 488 )

3. 00** *

( 2. 866 661)

5. 15* **

( 3. 159 029 )

2. 97*

( 2. 005 795)

600688 4. 26* **

( 4. 682 803 )

1. 76*

( 2. 042 300)

3. 40* *

( 2. 553 038 )

1. 56

( 1. 530 069)

600000 4. 38**

( 2. 409 526 )

4. 51* *

( 2. 771 228)

4. 90* *

( 2. 300 194 )

3. 46*

( 1. 758 361)

600019 1. 04**

( 2. 678 884 )

0. 480

( 1. 417 408)

1. 05* **

( 2. 901 496 )

0. 494

( 1. 603 192)

� � � � 注: bvol、exb vo l、svol、exsvo l分别表示买方总交易量、前一周的买方总交易量、卖方总交易量、前一周的卖方总交易量.

� � 从回归结果中看出来, 知情交易者到达率与
这四个变量均正相关, 通过显著性检验的股票个

数分别为 14、8、15、9. 说明对知情交易者来说,当

前的交易量比前一周的交易量更重要, 知情交易

者到达率会随着当期交易量的增加而增加. 这主

要是因为市场上交易量增加,市场较为活跃,此时

的成交概率较大, 想成交的知情交易者都会积极

交易.且无论采用每笔平均交易量,还是在回归中

加入其它限制因素, 知情交易者的到达率与当期

交易量都呈现显著的正相关.
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3. 5� 需求、供给弹性对交易者到达率的影响

N aes and Sk je ltorp
[ 31]
的研究曾指出,交易指

令的供需弹性 (单位报价变动需要的买卖量 )可

以作为投资者对股票价值信念一致性程度的代理

变量.李广川
[ 22 ]
通过构造买方投资者的需求弹性

和卖方投资者的供给弹性变量, 实证研究了二变

量对成交持续期、交易量和收益波动等交易特征的

影响.供需弹性对知情交易者到达率的影响见表 4.

表 4� 需求、供给弹性与知情交易者到达率

T ab le 4 Dem and ( supp ly) elast ic ity and in form ed t rad ers arriva l rate

股票代码 # b ex#b # s ex# s

600018 0. 283**

( 2. 495 801 )

0. 479** *

( 3. 662 155)

0. 45** *

( 3. 099 306 )

0. 427** *

( 3. 065 264)

600705 0. 524

( 1. 628 215 )

0. 19

( 0. 450 110)

0. 667* **

( 7. 000 067 )

- 0. 059 3** *

( - 0. 674 092)

600601 0. 28

( 1. 304 776 )

0. 000 568* *

( 2. 190 300)

1. 278* **

( 2. 901 427 )

0. 085 9

( 0. 198 060)

600171 0. 607* **

( 3. 297 351 )

0. 46**

( 2. 520 427)

0. 652**

( 2. 224 689 )

0. 497

( 1. 714 919)

600205 0. 922* **

( 4. 732 255 )

0. 29

( 1. 213 165)

0. 591

( 1. 070 01 )

0. 978

( 1. 649 831)

600717 0. 66* **

( 4. 173 315 )

0. 161

( 1. 154 756)

0. 666* **

( 3. 335 647 )

0. 303

( 1. 249 801)

600602 0. 525*

( 1. 936 424 )

0. 282

( 1. 145 052)

0. 585* **

( 4. 510 377 )

0. 231*

( 1. 957 405)

600002 0. 244* **

( 3. 850 722 )

0. 064 8

( 0. 975 682)

0. 22* **

( 3. 628 797 )

0. 172** *

( 3. 059 088)

600005 0. 194* **

( 3. 942 933 )

0. 001 43

( 0. 026 859)

0. 153* **

( 2. 927 221 )

0. 001

( 1. 346 878)

600664 6. 572* **

( 5. 187 757 )

2. 137

( 1. 343 569)

0. 067 4

( 0. 267 296 )

1. 24** *

( 4. 175 812)

600350 0. 061 9

( 1. 059 741 )

0. 119*

( 1. 864 384)

0. 084 8* *

( 2. 247 78 )

0. 064*

( 1. 914 516)

600026 0. 161**

( 2. 087 84 )

0. 148**

( 2. 124 820)

0. 199* **

( 6. 736 138 )

0. 093 9**

( 2. 730 671)

600688 0. 099 6* **

( 3. 917 531 )

0. 042 1

( 1. 586 417)

0. 111* **

( 5. 806 093 )

0. 047 5**

( 2. 167 534)

600000 0. 229* **

( 3. 697 684 )

0. 151**

( 2. 468 345)

0. 232*

( 1. 980 068 )

0. 24**

( 2. 269 752)

600019 0. 028 2

( 1. 689 520 )

0. 009 74

( 0. 691 044)

0. 021 6*

( 1. 824 257 )

0. 012 8**

( 2. 142 219)

� � � � 注: # b、ex# b、# s、 ex# s分别表示需求弹性、前一周的需求弹性、供给弹性、前一周的供给弹性.

� � 从表 4中看出, 知情交易者的到达率主要与

当期的供给、需求弹性正相关,通过显著性检验的

股票数目为 11和 13,说明知情交易者的到达率和

市场供给 (需求 ) 弹性有关系,即他们关注限价指

令簿上的报价和相应的报量. 此处只讨论供给弹

性, 发现供给弹性系数为正, 说明当供给弹性增加
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时, 知情交易者的到达率升高.这是因为当供给弹

性增加时, 供给曲线的斜率上升 (如图 2), 此时,

假设报价不变,则相同报价上的报量增多,这就导

致成交概率增大, 此时交易者愿意较多的到达市

场, 实现其交易;也可假设报量不变, 则供给方最

优报价间价差减小,成交价格改善,交易者也会愿

意到达市场交易.

4� 结 � 论

随着限价指令簿被越来越多的交易者重视,

限价指令簿的信息如何影响交易者的交易活动,

引发了国内外很多学者的研究兴趣, 其中对交易

者强度的研究尤为引人注目.

本文采用 EKOP模型中交易者到达率的思想

研究交易者强度, 这个指标既解决了国内很难获

取指令提交数据的问题, 且不同于以往国内学者

对此问题的研究方法.同时本文采用宏观、微观数

据得到一些市场特征变量 ! ! ! 市场收益、个股收

益、相对价差、买 (卖 ) 方成交量、需求 (供给 )弹

性, 研究这些变量如何影响交易者到达率.实证研

究发现:非知情交易者到达率主要与当期市场收

益正相关,即主要受宏观市场特征的影响;知情交

易者到达市场的强度与当期的买卖交易总量和供

给 (需求 )弹性正相关,即知情者的到达率更多地

与微观信息有关.另外, 本文还得出我国股票市场

信息性交易概率约为 20%.

由于知情交易者拥有私人信息, 而市场中的

大多数交易者是没有私人信息的非知情交易者,

只能通过观察可见的限价指令簿的公共信息, 推

测知情交易者的交易强度.通过本文研究,了解了

与知情交易者交易强度相关的因素, 并研究了二

者的相互关系,非知情交易者可应用本文研究结

果, 观察微观公共信息, 采取相应的策略, 以减少

与知情交易者交易的风险. 本文为广大中小投资

者的理性投资提供了理论支持.
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Arrival rate of traders and influencing factors

XUM in, LI U Shan�cun
School of E conom ics andM anagemen,t Beihang University, Be ijing 100191, Ch ina

Abstract: The paper regards the arriva l ra te as the variablew hich relates to themarket sta te. The paper inves�
tigates the inform ed and uninform ed traders arrival rate and the in fluencing facto rs in the m arke.t It firstly

measures the arrival rate of in formed and un inform ed traders, selecting the data on the Shangha i Security Ex�
change ( SSE ) from July 1, 2003 to D ecember 31, 2003, and employing EKOP mode l ( Easley, K iefer, O  

H ara and Paperman, 1996). Then, it investigates how the market characters affect the traders arriva l rate.

The emp irical results show tha:t 1) The arriva l rate of un info rmed traders is mainly affected by market return.

2) B id ( ask) vo lum e and supp ly ( demand) e lasticity in fluences the inform ed traders arriva l rate. D ifferent

from un informed traders, the informed traders observemore m icro�common inform ation.
Key words: inform ative trad ing; arr ival ra te; e lasticity; informed trader; uninform ed trader
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� � 相似地, 当金融市场分别处于低估和正常定价时, 式

(A3)变为

rO = ( r - ∃) SOS +
1

2
% 2S2OSS +

� � &
O (

O (S
yH
yO

) q
OH
+O(S

yL
yO

) q
OL
-O

)
(A7)

rO = ( r - ∃ )SOS +
1

2
% 2S2OSS +

� � &L
(
O(S

y
H

yL
) qLH + O (S

y
O

yL
) qLO - O

)
(A8)

式 (A7)和 ( A8)的解分别为

OO = AO S
�O
O = AO ( syO )

�O (A9)

OL = A L S
�L
L = A L ( syL )

�L (A10)

其中 �O 和 �L 分别为
1

2
% 2 x ( x - 1) + ( r - ∃) x -

r + &
O (

q
OH

(
yH
yO

) x + q
OL

(
yL
yO

) x - 1
)
= 0和

1

2
% 2x ( x - 1) +

( r - ∃) x - r + &L (
qLH (

yH
yL

)x + qLO (
yO
yL

)x - 1
)
= 0的解.

因为当 S� ∗ 时, O i� ∗ , 故 �i > 0. 证毕.

命题 2说明:

因为 �为 F (x ) =
1
2
% 2x ( x - 1) + ( r - ∃ ) x - r = 0

的正根,很显然, � > 1.

�H 为方程 ( 13) 的正根. 在方程 ( 13) 中, 因为

yO
yH

< 1,
yL
yH

< 1, 故可知当 x + 1时,
dFH ( x )

dx
<
dF (x )

dx
, 因

此可得 �H > �;

�L为方程 (15)的正根. 在方程 ( 15)中,因为
yH

yL
> 1,

yO
yL

> 1,故可知当 x + 1时,
dFL ( x )

dx
>
dF (x )

dx
, 故 �L < �;

对命题 2的第二部分,因为:

FH ( x, &H ) =
1

2
% 2 x ( x - 1) + ( r - ∃) x - r +

� � &H
(
qHO (

yO
yH

) x + qHL (
yL
yH

) x - 1
)

对不同的 &
H
对应着不同的 F

H
( x, &

H
) 曲线. 给定不同的

参数 &H i和 &H j, 即 &H i , &H j,假设

FH ( x, &H i ) = FH ( x, &H j )

则必有 &H i = &H j, 这与 &H i , &Hj的假设矛盾. 这说明不同

的 &H 对应着不同的 FH ( x, &H )曲线不相交.

容易看出, 若 &H i > &H j, 必有 FH ( x, &H i ) < FH ( x,

&H j ), 这样,较大的 &H 使得方程 FH ( x, &H ) = 0具有较大

的正根,由此性质很容易获得
∋�H
∋&H

> 0.

类似地也可以获得
∋�L

∋&
L

> 0的结论. 证毕.
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